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一、问题的提出
截止 2012 年 11 月末，上证综合指数一度跌
破 2000 点大关，创下了自 2009 年 8 月以来的新
低，股票价格随之急剧缩水，各类投资者亏损惨
重，股市几近丧失资金池功能，市场预期呈现极度
悲观之态。自 2007 年 10 月末达到 6124 点的顶峰
之后，我国 A 股指数从此步入了长达五年半之久
的漫漫熊途，其间，由于“4 万亿”投资计划的强力
拉动，主板市场曾在 2008 年 11 月至 2009 年 7 月
间出现了一波较为明显的反弹，沪指也从最低时
的 1664 点上扬至 3400 点附近，但自此之后，股指
又呈抽屉状下跌，直至跌破 2000 点大关。进入
2013 年 后 ， 上 证 综 指 的 走 势 依 旧 未 出 现 大 的 改
观，并在 2013 年上半年内多次跌破 2000 点，并曾
一度探底 1849 点，至今仍停留在 2000 点上下徘
徊（见图 1）。














却截然相反，截至 2012 年 11 月，欧美各主要国家
的股票指数基本上都已经恢复甚至超过金融危机
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股 发 行 所 形 成 的 新 的 供 给 ，在 供 大 于 求 的 情 形
下，股价就会被压低，股市也将呈现出下跌之势。



























































































心 地 位 的 是 低 于 均 衡 利 率 水 平 的 存 款 利 率 上 限
（易纲，1999）。2013 年 7 月 20 日起，我国已正式取
消了贷款利率下限的限制，这使得存款利率上限































































































































何东等（2011）在 Laubach 和 Willams 所建模型
基 础 上 将 一 国 施 行 金 融 约 束 政 策 的 影 响 纳 入 考
虑，认为如果不存在金融约束，我国 2005 年的实











表 1 我国一年期名义存款利率、CPI 增长率和实际利率
数据来源：中国经济数据库（CEIC）
表 1 提供了 2006—2012 年间我国一年期的存
款 利 率 ，CPI 同 比 增 长 率 以 及 二 者 相 减 所 得 的 实
际利率。对比 4.7%的实际均衡利率水平，可以发
现剔除通货膨胀后的实际利率水平均低于不存在
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致了我国股指自 2009 年 8 月以来的长期颓势。
自 2012 年 12 月份以来，在一系列利好消息
和技术性反弹的带动下，长期下跌的我国股指出
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